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La théorie économique de Vinformation: exposé 
synthétique de la littérature 
René GARCIA 
Université de Montréal 
Le présent article fournit un exposé synthétique de la riche littérature sur 
l'économie de l'information. L'introduction situe la théorie économique de l'in-
formation dans la théorie économique générale et la définit par rapport au 
modèle des marchés contingents de Arrow-Debreu. Trois sections intitulées: 
Asymétrie d'information et structure des marchés, Transmission d'information 
par les prix et Information asymétrique et échange, analysent les principaux 
articles et leurs résultats. En conclusion, on aborde le thème de la valeur de 
l'information, on présente les caractéristiques de l'information en tant que bien et 
on souligne le défi que représente son intégration dans un modèle d'équilibre 
général. 
The économie theory of information: a synthesis of the literature. — This paper 
attempts to give an integrated view of the numerous contributions to économie 
theory of information. After an introduction where the économies of information 
is placed within the context of gênerai économie theory and defined relative to the 
Arrow-Debreu contingent market model, the paper reviews in three sections, 
entitled Asymétrie information and Market Structure, Information revealed by 
prices, and Asymétrie information and exchange, the core articles and their main 
results. The paper concludes with the value of information, its characteristics as a 
good, and the challenge of integrating it into a gênerai equilibrium model. 
INTRODUCTION 
Le modèle d 'équil ibre généra l walrasien suppose l ' information des 
agents parfaite ou encore u n e informat ion à u n coût nul , qui peu t donc 
ê t re acquise éga lement et sans frais pa r tous les agents. Dans ce contexte, 
la not ion m ê m e d ' informat ion revient à supposer que les agents connais-
sent chacun leurs p rop re s besoins, ressources et possibilités, mais igno-
rent besoins, ressources et possibilités des autres . En fait, le système des 
Je tiens à remercier Georges Dionne pour ses précieux commentaires sur les différentes 
versions de cet article ainsi que le CRDE pour son aide financière. 
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prix est porteur de toute l'information nécessaire aux agents pour que 
l'allocation des ressources se réalise efficacement. 
Pour aborder l'économie de l'information, il convient de préciser la 
notion d'information parfaite. Le mieux pour ce faire est de retourner 
aux sources, c'est-à-dire à F.A. Hayek (1945), qui le premier a abordé la 
notion de l'utilisation de la connaissance (knowledge) dans la société. Il 
souligne le caractère inévitablement imparfait des connaissances hu-
maines et la nécessité en conséquence de créer un processus par lequel la 
connaissance est constamment acquise et communiquée. Ce processus est 
le système des prix, qui rend possible non seulement la division du travail, 
mais également une utilisation coordonnée des ressources fondée sur une 
connaissance également partagée. En d'autres termes, le système des prix 
transmet toute l'information nécessaire et les agents se partagent égale-
ment l'information ou, en d'autres termes, ont une même structure 
d'information. 
L'économie de l'information, qui voit le jour avec les articles originaux 
d'Ozga (1960) et de Stigler (1961), naît précisément d'asymétries d'infor-
mation (Laffont, 1985), c'est-à-dire de structures d'information diffé-
rentes entre les agents. Pour aborder le problème à un niveau très géné-
ral, il faut revenir au traitement de l'incertain dans la théorie économique 
avec le modèle des marchés contingents d'Arrow-Debreu. Le modèle 
étend la théorie microéconomique de base en associant à chaque bien 
physique autant de biens contingents qu'il y a d'états de la nature. Ce 
modèle suppose une structure d'information commune à tous les agents. 
Radner (1968) étend ces résultats au cas où les agents économiques 
peuvent avoir des informations différentes sur les divers états de la 
nature, mais où ils disposent toujours d'une caractérisation complète de 
ces états de la nature. L'abandon de cette hypothèse conduit à une 
situation où il n'existe pas de marchés pour des événements non obser-
vables par tous les agents. Les agents ont alors des structures d'informa-
tion différentes et nous sommes en présence d'asymétries d'information. 
Dans ce cas, le vecteur des prix du marché est de dimension inférieure au 
vecteur des informations dont disposent les différents agents (Hellwig, 
198O)1. 
Le cadre étant posé, il convient d'analyser, à travers les nombreux 
articles écrits dans ce domaine, les réactions des agents à ces asymétries 
d'information sous la forme d'échanges d'information, qu'il s'agisse de 
prix, de quantités ou d'autres signaux informatifs. Nous voyons donc que 
l'information devient endogène et n'est plus fixée de façon exogène 
1. Pour une présentation formelle des structures d'information, voir Laffont (1985), 
chapitre 3, qui s'appuie sur: Arrow (1970), Blackwell (1951), Diamond et Maskin (1979), 
Marshak (1971), Marshak et Radner (1972). 
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comme dans le modèle microéconomique de base ou dans l'économie de 
l'incertain. Afin de permettre une lecture relativement unifiée des divers 
articles, nous devons cerner les grands thèmes ou les grands axes de 
l'économie de l'information. D'abord il nous faut préciser que l'informa-
tion qui sera échangée par les agents est une information destinée à 
assurer le fonctionnement du marché ou à permettre la réalisation d'un 
échange. Il ne s'agit donc pas d'une information visant à réduire une 
incertitude technologique (Hirshleifer, 1971)2. 
La première question qu'il convient de se poser est de se demander ce 
qu'il arrive à la structure des marchés lorsque de telles asymétries d'infor-
mation existent et que l'acquisition ou la dissémination de l'information a 
un coût. Nous passerons rapidement en revue dans ce cadre les princi-
paux modèles de recherche et de distribution de l'information et analyse-
rons les équilibres obtenus (lorsqu'ils existent) et les structures de marché 
correspondantes. 
Dans une deuxième partie, nous aborderons le problème de la trans-
mission de l'information par les prix. En présence d'asymétries d'infor-
mation, il faut s'attendre à ce que les agents non informés cherchent à 
découvrir les informations des agents informés en observant des variables 
révélatrices du comportement de ces derniers, notamment les prix. On 
présentera brièvement dans ce cadre les questions d'efficacité des 
marchés, d'agrégation de l'information par les prix et des équilibres avec 
attentes rationnelles (Jordan et Radner, 1982). 
Dans les deux sections précédentes, on supposait implicitement l'ano-
nymité de l'échange, c'est-à-dire que les prix étaient indépendants des 
quantités échangées ou linéaires (Laffont, 1985). Si par contre les transac-
tions entre agents dotés de structures d'information différentes se per-
sonnalisent, des contrats plus complexes s'établissent entre les agents. On 
entre alors dans les domaines des signaux ou mécanismes d'auto-
sélection, de sélection adverse, de relations principal-agent et de risque 
moral. Les trois secteurs économiques les plus étudiés à ce propos sont 
l'assurance, le marché du travail et le marché du crédit. 
Ainsi, pour résumer, nous allons présenter dans les deux premières 
parties les cas où les asymétries d'information se règlent par les mouve-
ments des prix et dans une deuxième partie, les cas où d'autres activités ou 
signaux visent à modifier l'asymétrie d'information initiale du marché. 
En l'absence de tels mouvements de prix ou signaux, l'asymétrie d'infor-
mation persiste et G. Akerlof (1970) a montré que le mécanisme de 
marché pouvait s'effondrer faute d'échange. En effet, les vendeurs de 
2. Nous abordons rapidement dans la conclusion l'article de Hirshleifer, à propos de la 
valeur de l'information. 
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produits de grande qualité retirent leurs produits du marché, qui sont 
indifférentiables des produits de qualité moyenne et qui doivent donc 
être vendus au même prix que ces derniers. Mais des moyens existent 
pour que, sous certaines conditions, le marché fonctionne et que l'é-
change se réalise, c'est ce que nous allons voir. 
I ASYMÉTRIE D ' INFORMATION ET STRUCTURE DES MARCHÉS 
En présence d'asymétries d'information sur un marché, qu'il s'agisse 
d'information portant sur le prix ou sur la qualité d'un produit, les agents 
vont s'engager dans des activités (recherche pour les consommateurs, 
publicité ou autres actions pour les producteurs) propres à modifier 
l'asymétrie initiale et à réaliser l'échange à l'équilibre. 
Stigler (1961) a le premier proposé une théorie sur la façon dont les 
consommateurs se comportent sur un marché où il y a plusieurs prix 
inconnus. Le consommateur connaît seulement la distribution des prix 
dans les divers magasins, mais pas le prix particulier demandé par chaque 
magasin. Il cherche donc à trouver le prix le plus bas, en procédant à un 
tirage au sein d'une distribution aléatoire, mais comme sa recherche a un 
coût, le consommateur doit forcément la limiter. Stigler propose une 
règle d'arrêt de la recherche et formule certaines hypothèses sur les 
raisons de l'existence d'une distribution des prix (principalement la dé-
suétude de l'information avec le temps) et sur l'intensité de la recherche. 
Il faut attendre un certain nombre d'années avant de voir apparaître 
toute une série d'articles écrits directement ou indirectement en réaction 
à l'article de G. Stigler. D'abord, un certain nombre d'auteurs (McCaIl 
(1965), Gastwirth (1971) et Nelson (1970)) ont analysé la règle optimale 
d'arrêt de la recherche et ont montré qu'une recherche séquentielle est en 
général supérieure à la règle de Stigler qui consistait à chercher dans un 
échantillon de taille préétablie. Dans un processus séquentiel, la règle 
optimale consiste à accepter une offre si les conditions sont supérieures à 
un prix plafond ou plancher (réservation price) prédéterminé3. 
D'autres articles sont nés d'une autre critique du modèle de Stigler. Sa 
théorie n'examine qu'un seul côté du marché et si l'on veut étudier 
l'équilibre du marché il convient de formaliser aussi le comportement des 
producteurs. Fisher (1970) et Winter (1971) proposent des modèles qui 
conduisent à un prix d'équilibre concurrentiel4, tandis que Diamond 
(1971) et Rothschild (1970) construisent des modèles qui conduisent eux 
au prix monopolistique ou à un prix compris entre le prix concurrentiel et 
3. Nous n'analysons pas ici la foisonnante littérature sur le thème de la recherche 
d'emploi. Voir en particulier McCaIl (1970), Lippman et McCaIl (1976), Lucas et Prescott 
(1974), Salop (1973), Stigler (1962). 
4. Voir Rothschild (1973) pour une exposition précise des caractéristiques essentielles 
de ces modèles. 
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le prix monopolistique. En effet, dans ce cas, les firmes savent que les 
consommateurs ont du mal à obtenir l'information et exploitent la force 
de marché que cela leur confère. 
D'autres modèles (Green et Majumdar (1972), Rothschild (1974)) 
essaient d'apporter une explication au fait qu'une distribution de prix 
persiste à l'équilibre. Green et Majumdar (1972) partent de l'hypothèse 
que les marchés sont soumis à des chocs aléatoires et établissent l'existence 
d'équilibres stochastiques, c'est-à-dire d'équilibres ayant une certaine ré-
gularité statistique, où une distribution des prix subsiste. Pour sa part, 
Rothschild (1974) cherche à trouver des raisons endogènes à la diversité 
perpétuelle des prix et examine un marché dans lequel les consomma-
teurs et les vendeurs ne connaissent pas la nature exacte de leur environ-
nement économique et ne trouvent pas rentable d'acquérir une informa-
tion parfaite. La persistance de leur ignorance s'accompagne d'une distri-
bution de prix. 
Partant d'autres modèles d'acquisition ou de dissémination de l'infor-
mation, Butters (1977) et Salop et Stiglitz (1977) ont également montré 
que l'équilibre s'établissait à une distribution de prix et non à un prix 
unique pour un même bien homogène. Dans le modèle de Butters (1977), 
les firmes font de la publicité pour informer les consommateurs, qui ont 
tous le même prix plafond pour le bien et qui choisissent le prix le plus bas 
dans les publicités qu'ils reçoivent. Les firmes adoptent une stratégie de 
publicité, qui consiste à choisir le ou les prix à annoncer et le nombre 
d'annonces à envoyer à chaque prix. L'auteur parvient à caractériser un 
certain nombre d'équilibres de Nash selon le nombre d'acheteurs et de 
vendeurs sur le marché, en prouvant l'existence d'au moins un équilibre 
pour des nombres donnés de vendeurs et d'acheteurs. 
Dans le modèle de Salop et Stiglitz (1977)5, les consommateurs diffè-
rent par leurs coûts d'acquisition de l'information. Les auteurs montrent, 
en s'appuyant sur deux groupes de consommateurs ayant des coûts 
d'acquisition Ci et C2 différents, que l'on peut parvenir à quatre configu-
rations d'équilibre de Nash, à savoir: un seul prix d'équilibre au prix 
concurrentiel (si Ci = C2 = 0 ou s'il y a suffisamment de consommateurs 
parfaitement informés); un seul prix d'équilibre au prix monopolistique 
(si la baisse du prix par une firme par rapport au prix monopolistique 
n'entraîne pas un gain suffisant pour compenser le coût de la recherche 
des deux groupes de consommateurs); un équilibre à deux prix, où le prix 
le plus bas est le prix concurrentiel et le prix le plus haut, le prix monopo-
listique (les conditions suffisantes de l'existence d'un tel équilibre repo-
sent énormément sur l'allure de la courbe de coût moyen); et enfin la 
non-existence d'un équilibre de Nash. 
5. Un excellent résumé des principaux résultats de cet article figure dans le manuel de 
Varian, au chapitre 8. 
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Plus récemment, d'autres auteurs (Schwartz et Wilde (1982), Chan et 
Leland (1982) et Schwartz et Wilde ( 1985)) ont prolongé ces résultats dans 
le cas de biens hétérogènes. Les consommateurs ont alors une incertitude 
supplémentaire quant à la qualité du produit. Chan et Leland (1982) ont 
notamment étudié les combinaisons de prix et de qualité à l'équilibre sur 
des marchés où il y a information imparfaite sur le prix, la qualité ou les 
deux. Leur modèle est une généralisation des modèles de Salop et Stiglitz 
(1977), Akerlof (1970) et Leland (1979). Ils obtiennent les mêmes résul-
tats que Salop et Stiglitz dans le cas où les prix sont coûteux à observer 
mais la qualité peut être observée sans coût, c'est-à-dire un équilibre à 
deux prix, les consommateurs non informés payant le prix élevé. Lorsque 
les prix sont observés sans coût mais que les qualités sont coûteuses à 
observer, l'équilibre peut se caractériser par un prix optimal et deux 
niveaux de qualité, les consommateurs non informés achetant les pro-
duits de mauvaise qualité. La nature de l'équilibre dépend de l'existence 
d'un niveau minimum de qualité possible des biens vendus sur le marché. 
Enfin, lorsque à la fois le prix et la qualité sont coûteux à observer, les 
consommateurs non informés paient à l'équilibre des prix plus élevés 
pour des produits de mauvaise qualité. 
Ce survol historique nous a montré qu'en présence d'asymétries d'in-
formation, il y avait possibilité pour les firmes d'exploiter leur avantage 
informationnel et de demander un prix supérieur au prix concurrentiel, 
pouvant aller jusqu'au prix monopolistique. Selon les moyens d'acquisi-
tion et de distribution de l'information retenus, divers auteurs ont montré 
qu'à l'équilibre, plusieurs prix pouvaient subsister pour un même bien6. 
La notion d'équilibre retenue (équilibre de Nash) diffère aussi de l'équi-
libre walrasien de concurrence parfaite. 
Le modèle de Salop et Stiglitz (1977) révèle un fait intéressant: s'il y a 
suffisamment de consommateurs bien informés sur le marché, l'équilibre 
concurrentiel s'établit. Ainsi, les consommateurs bien informés créent 
une externalité positive pour les consommateurs non informés. Mais les 
prix eux-mêmes créent des externalités informationnelles, car les agents 
non informés peuvent les utiliser pour inférer l'information que possè-
dent les agents informés. C'est ce que nous allons voir dans la section qui 
suit. 
I I TRANSMISSION D'INFORMATION PAR LES PRIX 
La notion selon laquelle les prix courants peuvent transmettre de 
l'information courante a été utilisée pour la première fois par Lucas 
6. Pour une discussion de l'information imparfaite et de la concurrence monopolisti-
que, voir Salop (1976). 
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(1972)7. Dans son modèle, Lucas envisage une économie où existe un bien 
stockable (la monnaie). Le prix de ce bien/? est déterminé par une variable 
a qui représente les accroissements permanents de l'offre du bien, ainsi 
que par la demande temporaire courante du bien, désignée par b. On a 
donc une fonction de prix/? (a, b). Les agents n'observent directement ni a 
ni è, mais ils aimeraient connaître a, car cette variable influe sur la valeur 
future du bien stockable. Dans une approche à anticipations rationnelles, 
les agents prévoient a et b pour en déduire/?. Lucas a inversé la logique de 
cette approche et a avancé que si les agents pouvaient observer le prix 
courant p et qu'ils connaissaient la relation entre p et <z, b, ils pouvaient 
utiliser leur observation de/? pour déduire la réalisation courante de a et b. 
Green (1973) a utilisé le même concept d'équilibre mais avec des 
agents ayant des informations différentes. Dans le modèle de Green, il 
exixte deux catégories d'agents: les agents informés, qui ont une informa-
tion (a) sur la valeur future du bien, et les agents non informés qui ne 
connaissent pas a. D'autres facteurs temporaires b peuvent influer sur le 
prix courant du bien. Le prix courant est donc une fonction p (a, b). 
Comme dans Lucas, les agents non informés observent le prix courant/? et 
essaient de s'informer sur a. 
Dans ce contexte, la notion d'équilibre doit être redéfinie comme un 
état de repos du système économique dans lequel aucun agent ne désire 
recontracter. Un équilibre à la Green-Lucas8 n'est plus un vecteur de prix 
mais une fonction de prix. 
Grossman (1976) et Grossman et Stiglitz (1976, 1980) ont prolongé les 
modèles de Green et Lucas et ont avancé et vérifié un certain nombre de 
conjectures sur la nature de l'équilibre lorsque les prix transmettent de 
l'information. La meilleure façon d'en exposer les résultats principaux est 
peut-être de présenter rapidement l'un de leurs modèles. Ils supposent 
qu'il existe deux valeurs, une sûre et une risquée. Le rendement du titre 
risqué r dépend d'une variable aléatoire s qui peut être observée à un coût 
et d'une autre variable aléatoire e non observable, soit : 
r = s + e 
En outre, il existe deux sortes de consommateurs dans l'économie : les 
consommateurs informés (t), qui observent s, et les consommateurs non 
informés (1 — t), qui ne l'observent pas. Ils ont respectivement comme 
fonctions de demande X(p, s) etX(/?). SiX5 est l'offre du bien, on doit avoir 
à l'équilibre. 
t X(p9s) + (1 - t)X(p) = Xs 
7. Le concept avait été toutefois défini par Radner (1967), mais il n'avait pas modélisé 
l'idée que les agents utilisaient les prix courants pour formuler leurs demandes courantes et 
n'avait pas défini un équilibre de ce processus. 
8. Pour une définition mathématique formelle d'un équilibre à la Green-Lucas, se 
reporter à Laffont (1985), chapitre 9. 
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À chaque valeur de s observée par les consommateurs informés cor-
respondra un prix d'équilibre p(s). Avec le temps, les consommateurs non 
informés peuvent établir une relation entre s et le prix d'équilibre et 
inférer donc la valeur de s de l'observation du prix d'équilibre. 
Mais ceci suppose que l'équilibre existe, ce qui est loin d'être évident. 
En effet, s'il est coûteux d'observer le signal s et si certains agents sont 
informés, le prix d'équilibre reflétera leur information, ce qui fait qu'il 
vaut mieux observer le prix qu'acquérir le signal s. Si tout le monde 
raisonne de la même façon, il n'y a pas d'équilibre. Le paradoxe mis en 
évidence par Grossman et Stiglitz peut se formuler ainsi: si le prix trans-
met toute l'information disponible, il n'y a pas lieu d'acheter l'informa-
tion. Mais si personne n'achète l'information, le prix ne peut pas la 
transmettre. Il faut donc introduire d'autres sources d'incertitude, par 
exemple en rendant aléatoire l'offre X5, pour que le prix ne transmette 
qu'une information imparfaite. Ainsi, un prix d'équilibre élevé peut 
indiquer l'observation par les agents informés d'une valeur élevée de s ou 
encore une offre restreinte. Dans ce cas, les consommateurs peuvent 
observer la valeur du signal à partir du prix du marché, étant donné les 
valeurs possibles de X5, soit: 
r = s(p, X5) + e 
L'offre X5 n'est pas observable, mais les consommateurs non informés 
peuvent avoir une distribution de probabilité sur les valeurs possibles de 
X5. Ils peuvent donc calculer la distribution de probabilité de r. Ils peuvent 
calculer l'espérance de leur utilité en achetant diverses quantités du bien 
et déterminent leur fonction de demande X(p). Les agents informés pour 
leur part observent/? et s et maximisent leur espérance de l'utilité à l'aide 
de la même distribution de probabilité sur X5. Ils déterminent leur fonc-
tion de demande X(p, s). A X5 donnés, le prix du marché est déterminé 
par: 
tX(p*,Xs) + (1 - t)X(p*) = X5 
Mais les attentes des agents doivent être rationnelles, c'est-à-dire qu'ils 
doivent prédire le juste prix à partir des bonnes valeurs de s et X5. Donc, il 
faut que p* = p(s, X5) 
Grossman et Stiglitz montrent que sous certaines conditions concer-
nant le coût d'acquisition du signal 5, un équilibre existe où les agents sont 
indifférents au fait d'être informés ou non9. 
Un tel équilibre est appelé dans la littérature équilibre à attentes 
rationnelles. 
9. Les auteurs discutent des caractéristiques de cet équilibre, notamment par rapport à 
la théorie des marchés efficaces (Fama, 1970). 
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Jordan et Radner (1982) dans leur étude des attentes rationnelles 
dans les modèles microéconomiques en donnent une définition générale : 
un équilibre à attentes rationnelles ou équilibre à la Green Lucas est une 
fonction p* telle que pour (presque) tout s, l'offre excédentaire est nulle 
au vecteur de fonctions de prix p*(s). 
L'existence de cet équilibre a été prouvée dans le cas de marchés 
contingents complets (Grossman, 1981), mais son inexistence est possible, 
comme l'a montré Green (1977). 
Plusieurs articles cités dans Jordan et Radner (1982), notamment par 
Radner (1979), Allen et Jordan, montrent toutefois que ces cas d'inexis-
tence sont rares. En gros, les équilibres à attentes rationnelles existent 
génériquement, sauf lorsque la dimension de l'espace de l'information 
privée est égale à la dimension de l'espace des prix10. 
Grossman et Stiglitz (1976) et Grossman (1977) présentent également 
une situation de marché où les divers agents ont des informations diffé-
rentes et où le système des prix sert alors à agréger leur information. Leur 
modèle montre que le prix à terme d'une marchandise agrège parfaite-
ment le prix au comptant et donc qu'en observant le prix à terme on peut 
prédire parfaitement la quantité disponible et le prix au comptant. Il 
soulève toutefois le même paradoxe que nous avons énoncé précédem-
ment. Hellwig (1982) a généralisé le modèle de Grossman. 
L'évaluation de l'efficacité du marché dans les situations où les prix 
transmettent de l'information est délicate. Grossman et Stiglitz (1976) 
mentionnent deux approches possibles. Dans la première approche, on 
prend la structure de marché comme donnée et on se demande s'il y a 
trop ou pas assez d'individus informés. Il est difficile toutefois de se 
prononcer car il existe plusieurs effets qui agissent dans des directions 
différentes : certains gains tirés des différences d'information sont pri-
vées et n'ont aucune valeur sociale, mais d'un autre côté, si les prix 
transmettent de l'information et que l'information a une utilité sociale, les 
agents qui achètent l'information produisent une externalité positive 
pour les agents qui ne l'acquièrent pas. 
Une autre approche consiste à comparer le processus décentralisé du 
marché et un processus centralisé. Grossman a prouvé que si les prix sont 
des statistiques suffisantes, l'économie de marché où les agents ont des 
informations différentes produit des allocations que ne peut améliorer 
un planificateur central doté de toute l'information. Mais ces marchés 
n'offrent malheureusement pas d'incitations à l'acquisition de l'informa-
tion comme nous l'avons vu plus tôt. Donc, seuls les marchés avec bruit où 
les prix ne contiennent pas toute l'information existeront à l'équilibre. 
10. Laffont (1985) résume formellement ces résultats à la page 128. 
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Dans ce cas, un planificateur central disposant de toute l'information peut 
améliorer l'équilibre concurrentiel. Néanmoins pour se prononcer en 
faveur d'un mécanisme centralisé, il faudrait en connaître le coût et le 
comparer au coût de l'arbitrage dans une économie avec information 
imparfaite. 
Tandis que Hart (1975) a montré la non-optimalité en général des 
équilibres à attentes rationnelles dans des économies où les marchés sont 
incomplets, Wilson (1978), Myerson (1979) et Holmstrom et Myerson 
(1983) sont allés plus loin en essayant de définir le concept d'efficacité au 
sens de Pareto dans une économie avec information incomplète. Dans 
Holmstrom et Myerson notamment, on trouve la définition suivante : une 
règle de décision est efficace si et seulement si aucune autre règle de 
décision réalisable n'existe qui puisse améliorer la situation de certains 
agents sans jamais nuire à la situation de tous les autres agents. 
Ils montrent que cette définition n'est pas sans ambiguïtés, notam-
ment en ce qui concerne la notion de réalisable, la signification précise de 
l'expression améliorer la situation de certains agents sans nuire à la 
situation de tous les autres agents et enfin le problème de savoir qui doit 
trouver la meilleure règle de décision : un planificateur extérieur ou les 
agents informés de l'économie. Holmstrom et Myerson proposent six 
notions d'optimalité de Pareto selon la date à laquelle est évalué le bien-
être des individus et la prise en compte des incitations qu'ont les agents 
économiques de révéler leur information privée11. 
Dans la présente section, les prix transmettaient de l'information aux 
agents économiques et jouaient en quelque sorte le rôle de signaux. Dans 
la section qui suit, nous nous intéresserons non plus à des signaux exo-
gènes, mais à des signaux endogènes, c'est-à-dire fournis par les agents 
économiques eux-mêmes. Dès lors nous abandonnons l'anonymité de 
l'échange et la linéarité des prix et entrons dans le monde des contrats 
entre individus ou groupes. 
I I I — INFORMATION ASYMÉTRIQUE ET ÉCHANGE 
Dans cette section, nous analysons les situations dans lesquelles les 
échangistes sont inégalement informés sur la qualité ou la nature du 
produit faisant l'objet de la transaction. Par exemple, un vendeur connaît 
parfaitement la qualité de son produit alors que l'acheteur l'ignore, le 
postulant à un emploi ignore la nature exacte de l'emploi alors que 
l'employeur la connaît, ou encore le postulant connaît ses capacités alors 
que l'employeur les ignore (Malinvaud, p. 351). 
11. Laffont (1985) en fait une présentation partielle au chapitre 9 dans la section 
Analyse de bien-être des équilibres à la Green-Lucas. 
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Si ces situations n'entrent pas dans le cadre de relations suivies et 
renouvelées entre les agents et si aucune protection n'existe pour le moins 
bien informé, on peut s'attendre à ce que l'agent informé se comporte de 
façon sélective et choisisse la solution qui l'avantage. C'est ce que l'on 
appelle la sélection adverse. Comme l'a montré Akerlof (1970), ce phéno-
mène peut être suffisamment important pour faire obstacle à l'échange, 
qui se réaliserait si les agents disposaient de la même information. 
Il convient donc d'avoir recours à des mécanismes qui transmettent de 
l'information entre les agents et qui permettent la réalisation de l'é-
change. Dans le cas des vendeurs, Spence appelle ces mécanismes des 
signaux (signaling devices or signais). Dans le cas des acheteurs, on a les 
activités de filtrage (screening). Précisons ces deux mécanismes. Des 
exemples du deuxième sont nombreux dans le marché du travail12 : expé-
rience professionnelle, résultats scolaires, race, sexe, etc. Pour ce qui est 
des signaux ou mécanismes d'auto-sélection, ils doivent permettre à l'a-
cheteur d'observer la qualité du produit. Pour être efficace, le signal ne 
doit pas pouvoir être imité par les vendeurs de produits de mauvaise 
qualité ou encore les signaux doivent être moins coûteux pour les ven-
deurs de produits de bonne qualité. Citons quelques exemples de si-
gnaux : l'éducation peut donner une idée de la productivité si son coût est 
corrélé négativement avec cette dernière ; les garanties peuvent rensei-
gner les consommateurs sur la durabilité du produit puisque leur coût est 
corrélé négativement avec la durabilité du produit. D'autres exemples 
peuvent être pris dans les marchés de l'assurance et du crédit où le choix 
par un individu d'une police ou d'un prêt dans un menu donné peut 
révéler la probabilité qu'il attache à l'événement contre lequel il s'assure 
ou au non-remboursement du prêt. 
Spence (1976) classifie ces signaux en deux catégories: les contrats 
contingents et les signaux intrinsèquement coûteux (exogenously costly 
signais). Les premiers font intervenir pour le vendeur un menu d'options 
qui donnent à l'acheteur la possibilité par la suite d'observer directement 
la qualité du produit et de transiger avec le vendeur, d'où l'expression 
contrat contingent. Le deuxième signal est une activité dont le coût varie 
avec la qualité du produit mais que le vendeur entreprend indépendam-
ment de la réaction de l'acheteur à cette activité. Les articles de Rothschild 
et Stiglitz (1976), Salop et Salop (1976) et Jaffee et Russell (1976) traitent 
de marchés contingents respectivement dans le domaine de l'assurance, 
du marché du travail et du marché du crédit. Voyons les principaux 
résultats auxquels ils parviennent. 
Supposons d'abord que les vendeurs connaissent parfaitement la qua-
lité de leur produit. Dans ce cas, les contrats contingents sont des signaux 
12. Voir Riley (1976) pour un modèle de filtrage sur le marché du travail. 
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efficaces, car personne ne paie les pénalités qui seraient imposées en cas 
de fraude. 
Supposons maintenant que les vendeurs connaissent imparfaitement 
la qualité de leur produit par suite d'un élément d'incertitude inévitable. 
Dans ce cas et en supposant un transfert complet de l'information (au 
risque d'encourir des pénalités), les vendeurs doivent inévitablement 
absorber le risque créé par cette incertitude. 
Cela ne porte pas à conséquence si les vendeurs sont neutres vis-à-vis 
du risque, car les contrats contingents demeurent pleinement efficaces. 
Mais s'ils ont une aversion pour le risque et que les acheteurs ne craignent 
pas le risque ou le craignent moins, il y a un coût au transfert du risque au 
vendeur. Le partage du risque et le transfert de l'information peuvent 
alors être en conflit. 
Dans le marché de l'assurance, Rothschild et Stiglitz (1976) montrent 
que dans le cas de probabilités différentes d'accident entre les individus 
non observables par les assureurs, ces derniers doivent limiter les quan-
tités que certains consommateurs peuvent acheter, deuxièmement qu'il 
peut ne pas y avoir d'équilibre et enfin que les équilibres ne sont pas 
efficaces au sens de Pareto. Si les individus à haut risque admettaient leur 
probabilité élevée d'accident, tout lemonde serait dans une meilleure 
situation. 
Sur le marché du travail, Salop et Salop (1976) analysent des contrats 
contingents où l'information transmise concerne les probabilités de quit-
ter l'entreprise. Il n'y a pas d'aversion pour le risque, mais les vendeurs 
ont une certaine incertitude. Le marché fonctionne efficacement. L'utili-
sation d'un mécanisme d'auto-sélection n'occasionne dans ce cas aucun 
gain pour les entreprises en concurrence : tous les gains vont aux travail-
leurs les plus fidèles à leur entreprise. Le signal n'a alors aucune utilité 
sociale et accentue les effets redistributifs. 
Sur le marché du crédit enfin, Jaffee et Russell (1976) mettent en 
évidence un conflit entre l'information et la structure de consommation 
intertemporelle de l'individu, qui cause les mêmes genres de problème 
que l'aversion pour le risque. Ils montrent que sur un marché concurren-
tiel, on peut atteindre un équilibre stable où tous les individus (bons ou 
mauvais payeurs) sont rationnés d'un montant tel que personne ne man-
que à ses obligations ou alors que le marché peut osciller de façon instable. 
Salop (1977) et Stiglitz (1977) ont prolongé ces analyses dans le cas de 
marchés monopolistiques. Ils montrent que les possibilités de filtrage 
(discrimination par les prix ou utilisation de prix non linéaires) sont 
beaucoup plus riches que sur les marchés concurrentiels. 
L'article de Akerlof (1976) présente un modèle dans lequel l'informa-
tion est transmise par un signal intrinsèquement coûteux. Contrairement 
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aux contrats contingents, le coût du signal est réel, donc le marché est 
inefficace par rapport à un monde d'information parfaite. En outre, il y a 
la plupart du temps un surinvestissement dans le signal. Dans le modèle 
d'Akerlof, les ouvriers travaillent plus vite qu'ils ne le feraient dans un 
monde où les employeurs pourraient observer directement leurs capa-
cités. 
Par ailleurs se pose le problème de l'acquisition du signal en fonction 
d'acheteurs indifférenciés ou différenciés (Spence, 1974a). Dans le pre-
mier cas, l'équilibre a lieu lorsque les acheteurs paient les gens à chaque 
niveau du signal, en fonction de la qualité moyenne du produit pour le 
signal. Il existe dans ce cas de nombreux équilibres, tous inefficaces par 
rapport à la norme d'information parfaite. Ces équilibres sont aussi 
inefficaces l'un par rapport à l'autre et peuvent être classés selon le critère 
de Pareto (Spence, 1974b). Par contre si les acheteurs sont différenciés, 
les équilibres les moins efficaces sont éliminés et il peut ne pas y avoir 
d'équilibre (Riley, 1975). 
Devant ces problèmes d'existence d'équilibre, Riley (1979) cherche à 
définir une notion plausible d'équilibre de concurrence imparfaite. Il 
définit notamment une fonction de prix informationnellement cohérente 
et décrit une classe de modèles d'information imparfaite dans laquelle 
s'inscrivent le modèle du marché du travail de Spence (1974a)13 et les 
modèles d'assurance de Rothschild et Stiglitz (1976) et Wilson (1977). Il 
envisage ensuite et prouve l'existence d'une famille de fonctions de prix 
d'équilibre walrasien «informationnellement cohérentes». Il s'agit d'un 
vecteur de prix conditionnels au niveau du signal qui a pour propriétés, 
lorsque les vendeurs choisissent à prix donné le niveau maximal du signal, 
de faire en sorte que les prévisions de qualité des acheteurs sont exactes. Il 
démontre qu'aucun membre de la famille de ces fonctions n'est un équi-
libre de Nash non coopératif. Enfin, il envisage deux autres notions 
d'équilibres non coopératifs dans lesquelles les acheteurs apprennent à 
prédire la façon dont les autres acheteurs vont réagir. Les équilibres ainsi 
obtenus ne sont pas socialement efficaces, car on peut toujours trouver un 
ensemble de contrats qui sera préféré par tous les agents à l'ensemble de 
contrats d'équilibre. 
Les signaux que nous venons de voir avaient pour caractéristique de 
permettre à l'acheteur d'observer la qualité du produit, car les vendeurs 
devaient la révéler honnêtement. Dans d'autres situations, les activités 
d'un agent ne sont connues que de lui seul et il n'a pas d'incitation 
immédiate à les révéler honnêtement au principal. La théorie économi-
que de l'agence ou les relations principal-agent14 supposent que le princi-
13. Exposé de façon simplifiée dans Varian, chapitre 8. 
14. Voir McDonald (1984) pour une étude approfondie de cette question et une 
bibliographie complète. 
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pal choisit un mécanisme d'incitations qui maximise l'espérance de son 
utilité sous les contraintes que l'espérance de l'utilité de l'agent ne soit pas 
inférieure à un niveau donné préétabli et que l'utilité de l'agent demeure 
à un point stationnaire. Mirlees (1975) a toutefois montré que la procé-
dure est invalide sauf si, à l'optimum, la solution au problème de maximi-
sation de l'agent est unique. Rogerson (1985) donne les conditions suffi-
santes qui assurent la validité de cette approche de «premier ordre». 
Grossman et Hart (1983) ont conçu une méthode qui évite les diffi-
cultés de la procédure précédente et qui consiste à décomposer le pro-
blème du principal en un calcul des coûts et des avantages des différentes 
actions choisies par l'agent. 
La notion de risque moral apparaît précisément dans les situations de 
principal-agent, notamment dans les cas où le partage des risques s'effec-
tue alors que les actions privées d'un agent peuvent modifier la distribu-
tion de probabilité du résultat. 
Holmstrom (1979) analyse le rôle de l'information imparfaite dans 
une relation principal-agent soumise au risque moral. Il établit une condi-
tion nécessaire et suffisante pour qu'une information imparfaite (dans le 
cas où l'observation intégrale n'est pas possible) améliore un contrat 
initialement fondé uniquement sur le résultat (payoff) et caractérise par 
ailleurs l'utilisation optimale de cette information. 
Shavell (1979a) donne pour sa part un exposé complet du risque 
moral dans le domaine de l'assurance et énonce un certain nombre de 
propositions que nous résumerons ici. Tout d'abord, il convient de préci-
ser que le problème du risque moral peut être réglé partiellement par 
l'assureur de deux façons, soit en accordant une couverture incomplète 
soit en observant l'effort déployé par l'assuré pour éviter la matérialisa-
tion du risque. Shavell se place dans le deuxième cas et démontre que si 
l'assureur ne peut observer les actions de l'assuré, sa police optimale 
consiste à offrir une couverture positive partielle si le coût de l'effort est 
suffisamment faible pour l'assuré (le niveau de couverture devenant 
intégral lorsque le coût tend vers zéro). Si l'assureur peut observer le 
niveau d'effort consenti par l'assuré, il y a deux cas, observation parfaite 
ou imparfaite. 
Dans le cas de l'observation parfaite, la police optimale consiste à offrir 
une couverture complète et à observer l'effort expost (et le montant de la 
couverture dépend de l'effort) sauf si le coût de l'observation ex ante est 
suffisamment faible. 
Dans le cas de l'observation imparfaite, les observations ex ante et expost 
ont toute deux une valeur positive et les conditions de la police dépendent 
de ces observations. Par ailleurs, la valeur de l'information obtenue ex ante 
102 L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
est supérieure à la valeur de l'information obtenue expost, à tout le moins 
lorsque la qualité des deux types d'observations est la même. 
La présence de risque moral empêche la conclusion de contrats effi-
caces. Les modalités de récompense et de punition proposées par Holms-
trom (1979) et Shavell (1979a et b) sont un moyen de réduire cette 
inefficacité, mais elles ne peuvent l'éliminer totalement. Les contrats à 
plusieurs périodes, par contre, sont un moyen d'y parvenir. Rubinstein et 
Yaari (1983), dans un modèle où l'assureur offre un bonus à l'assuré qui 
possède un dossier favorable, montre que ce mécanisme, dans un cadre 
de contrats à plusieurs périodes, permet à l'assureur et à l'assuré d'élimi-
ner l'inefficacité créée par le risque moral. En suivant une approche 
similaire, Dionne ( 1983) et Dionne et Lasserre ( 1985) arrivent aux mêmes 
résultats dans le cas de la sélection adverse. Radner (1981), qui pose le 
problème principal-agent dans un cadre de jeux répétés, parvient à des 
résultats similaires, mais son modèle repose sur un nombre fini de pé-
riodes alors que Rubinstein et Yaari, Dionne et Dionne et Lasserre utili-
sent un nombre infini de périodes. Par contre, si le principal et l'agent 
actualisent leurs utilités futures, Radner (1985) montre qu'un équilibre 
du superjeu infini (équilibre de Nash sur la somme à l'infini des utilités 
actualisées) n'est pas efficace. Toutefois, cette inefficacité est d'autant 
plus réduite que le taux d'actualisation est proche de zéro. 
Les deux dernières sections ont fait ressortir la notion de valeur de 
l'information, même imparfaite. Nous aborderons rapidement ce thème 
dans la conclusion. 
CONCLUSION 
Nous avons mentionné à plusieurs reprises les effets redistributifs que 
pouvaient occasionner les asymétries d'information et avons vu à propos 
des signaux que les agents avaient tendance à surinvestir dans une telle 
information. Hirshleifer (1971) précise remarquablement la question de 
la valeur de l'information15. Il le fait toutefois dans un contexte d'incerti-
tude technologique et non d'incertitude de marché, la seule que nous 
ayons vu jusqu'à présent comme nous le précisions dans l'introduction. 
Ses conclusions n'en sont pas moins éclairantes : il démontre que l'infor-
mation privée non révélée n'a aucune utilité sociale, mais qu'elle a des 
effets redistributifs certains, d'autant plus importants que le détenteur de 
l'information sait la mettre à profit par une spéculation16 ou une vente 
judicieuse. La collectivité ne bénéficie pas, dans une économie d'échange 
15. Sur la valeur de l'information, voir aussi Bradford et Kelejian (1977), Grossman 
(1977), Kihlstrom et Mirman (1975). 
16. Sur le sujet de la spéculation, voir aussi Hirshleifer (1975), Salant (1976), Feiger 
(1976), Hirshleifer (1976), Tirole (1982), Tirole (1985). 
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pur17, de l'acquisition ou de la dissémination d'information privée. Sur-
prenante de prime abord, cette conclusion est logique si on réalise que 
l'accroissement de la quantité d'information technologique ne fait que 
faire déplacer le niveau des prix, tout comme un accroissement de la 
quantité de monnaie le ferait. Il n'en va pas de même toutefois pour une 
information de marché qui permettrait d'améliorer un processus impar-
fait d'échange. Comme le souligne Hirshleifer, nous sommes en présence 
dans ce cas d'un bien à caractère de bien public, qui conduit à un sous-
investissement plutôt qu'à un surinvestissement sur le marché. Milgrom 
et Stokey (1982)18 montrent toutefois que l'argument d'Hirshleifer sur la 
valeur de l'information privée ne tient plus dans un monde à attentes 
rationnelles. En effet, toute tentative de spéculation en fonction de nou-
velles informations donne lieu à la transmission de cette information par 
les prix, de sorte que la spéculation perd tout intérêt. Mais alors comment 
l'information peut-elle se refléter dans les prix si les agents informés ne 
procèdent à aucun échange ou s'ils ne tiennent pas compte de leur 
information privée? Selon Milgrom et Stokey (1982), il faut pour ré-
pondre à cette question de façon satisfaisante se tourner vers les modèles 
du processus de formation des prix19. 
Les articles que nous avons présentés ont fait ressortir la complexité 
du bien qu'est l'information : d'abord, à la différence des autres biens, elle 
ne procure pas une utilité directe ; ensuite, elle dispose de caractéristiques 
de bien public et crée des externalités. On voit donc la difficulté de 
l'intégrer dans un modèle d'équilibre général, d'autant plus que la forma-
lisation de la demande d'information20 et surtout de l'offre n'est pas sans 
problèmes. 
17. Dans une économie de production et d'échange, la situation est moins claire. Il 
s'agit de comparer les gains réalisables par les réagencements des capacités productives aux 
coûts d'acquisition et de dissémination de l'information. 
18. Dans la lignée des travaux de Aumann (1976), Geanakoplos et Polemarchakis 
(1982), Milgrom (1981a) sur la caractérisation de l'information publique et connue de tous 
(common knowledge)et l'échange d'information entre les agents. 
19. Le sujet fait l'objet d'une abondante littérature. On y. retrouve les modèles d'en-
chères (Milgrom, 1981), de marchandage (Myerson, 1984; Rubinstein, 1985 ; Rubinstein et 
Wolinsky, 1985 parmi les plus récents) et la littérature sur la théorie des jeux avec informa-
tion imparfaite (voir Harsanyi, 1967-68; Laffont, 1979) avec ses nombreuses applications 
aux marchés oligopolistiques. 
20. Pour la demande d'information, voir Kilstrom ( 1974a et b). Comme il le souligne, la 
réflexion économique sur le coût de l'information étant peu riche, la formalisation de l'offre 
représente une tâche plus ardue. 
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